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O presente estudo testa, como os rácios financeiros mínimos exigidos pela 
regulamentação relativa ao alvará, influencia o reconhecimento de TPE nas 
demonstrações financeiras das empresas do setor da construção, com o código de 
atividade económica (CAE) 42 – Engenharia Civil. Prevê-se que a percentagem do TPE 
no VN dependa das características particulares deste setor. 
O contexto empresarial português no setor da construção civil é caracterizado por 
empresas de pequena e média dimensão, com uma gestão efetuada pelos próprios 
proprietários na grande parte das empresas, com um forte alinhamento entre 
contabilidade e fiscalidade, e com uma característica fundamental que é a forte 
dependência bancária para o financiamento. Associado a estas características, temos um 
setor de atividade com rácios financeiros mínimos exigidos por lei que as empresas têm 
de obter para poderem renovar todos os anos o alvará, que lhe permite manter a 
atividade. 
Assim, em face deste cenário, é expectável que os gestores usem a discricionariedade 
permitida no reconhecimento de TPE para “gerirem” agressivamente os resultados, 
devendo os rácios financeiros mínimos exigidos serem determinantes no 
reconhecimento de TPE, tal como a dimensão da empresa e o impacto fiscal do uso de 
TPE. 
A evidência empírica obtida corrobora a expectativa inicial demonstrando a existência 
de uma relação entre a percentagem de TPE no VN e as características do setor. 
 









This study test, as the minimum financial ratios required by the business licence 
regulations, it influences the recognition of the OWC in the construction sector financial 
demonstrations, with the Economic Activity Code (EAC) 42 – Civil engineering sector. 
It is foreseen that the percentage of OWC in the T depends on the particular features of 
this sector. 
The Portuguese business environment in the construction sector is characterized by 
small and medium size companies, where management is carried out by the owners, in 
most companies, with a strong alignment between the company accounts and taxes, and 
with a basic feature: a strong dependency on bank finance. Allied to these 
characteristics, we have a business area with the minimum financial ratios required by 
law that companies have to achieve in order to renew their business licence every year. 
Thus, in light of this, it is expectable managers will use discretional power in the 
recognition of OWC in order to “manage” the results upwards, so that the minimum 
financial ratios required must be determinant in the recognition of OWC, as well as the 
company dimension and the OWC tax impact. 
The empirical evidence obtained confirms the initial expectation by demonstrating a 
connection between the percentage of OWC in the T and the characteristics of the 
construction sector. 
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1 - Introdução 
 
O nosso estudo tem como objetivo encontrar evidência empírica, num determinado 
setor de atividade, da existência de uma relação entre o reconhecimento de Trabalhos 
para a própria Entidade (TPE) e a necessidade de as empresas terem de cumprirem 
determinados rácios financeiros para poder renovar o seu alvará. É nossa intuição de 
que o reconhecimento de TPE nas demonstrações financeiras das empresas com o 
código de atividade económica (CAE) 42 – Engenharia Civil, não reflete só a 
necessidade de reconhecimento deste ativo previsto na norma contabilística e de relato 
financeiro, mas também reflete uma necessidade de cumprir determinados rácios 
financeiros mínimos. 
É sempre com muita ansiedade que os mercados financeiros e a sociedade em geral 
aguardam a publicação dos resultados das empresas, porque estes revelam o valor que 
está a ser criado ou não pela empresa. A contabilidade por si só não cria valor, mas 
informa o público em geral do valor criado pelas empresas. 
Na história empresarial recente, têm havido vários casos que vieram a público de 
manipulação dos resultados das empresas com diversas motivações. Entre estas 
manipulações encontramos casos como, o caso português do banco BPN, ou dos casos 
da Enron, da Worldcom e da Xerox nos EUA com o objetivo de divulgar uma imagem 
que fosse ao encontro das expectativas dos resultados esperados pelo mercado e pelos 
analistas. 
Este fenómeno tem merecido atenção da parte das entidades reguladoras e da 
comunidade académica. Essencialmente a partir da década de 90 têm sido produzidos 
diversos artigos e estudos que documentam e investigam, procurando trazer alguma luz 
sobre esta matéria. Os estudos envolvem essencialmente amostras norte americanas, 
pese embora seja possível encontrar alguma literatura que recolhe amostra na Europa 
Ocidental, concretamente empresas no Reino Unido (Peasnell et al, 2000) e Espanha 
(Osma e Noguer, 2005). 
A expressão “manipulação dos resultados” usada neste trabalho de investigação procura 
alargar o conceito de “ earnings management” que na literatura caracteriza-se segundo 
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as descrições de Schipper (1989 p. 92)
1
 e Healy & Whalen (1999 p.368)
2
, como uma 
intervenção do gestor na informação financeira que se divulga, com a intenção de obter 
uma determinada vantagem para si próprio, para a empresa, ou com as duas intenções 
em simultâneo, para Apellániz e Labrador (1995, p. 15)
3
, consideram que é recorrer a 
técnicas com o objetivo de obter determinados benefícios usando a flexibilidade dos 
princípios contabilísticos geralmente aceites.  
Stolowy e Brenton (2004, p. 6)
4
 definem a manipulação contabilística como sendo uma 
discricionariedade que a gestão usa para efetuar opções contabilísticas de forma a 
promover a transferência de riqueza.  
Todas as definições de gestão de resultados colocam o ponto central no julgamento 
efetuado pelos gestores na seleção de opções contabilísticas. Estas opções dentro dos 
limites permitidos pelas normas contabilísticas, tal como referem Dechow e Skinner 
(2000), podem recair sobre políticas neutras, agressivas ou conservadoras, mas há um 
denominador comum a todos os autores: todos consideram que as opções, decisões 
tomadas para além do limite das normas contabilísticas são claramente classificadas de 
fraudulentas e portanto fogem ao conceito de gestão de resultados previsto na literatura. 
Portanto a fraude contabilística não está englobada neste conceito. Aquele é um 
conceito em que as decisões tomadas estão dentro dos limites legais, recorre-se é à 
discricionariedade das normas, a julgamentos profissionais e estimativas. 
A fronteira entre a fraude e a “ gestão dos resultados” é ténue, sendo muitas vezes difícil 
de ver esta linha de separação conforme refere Gonçalves (2005), “onde começa a 
manipulação fraudulenta e acaba o aproveitamento engenhoso das lacunas da lei e da 
interpretação habilidosa das normas e princípios contabilísticos”. 
                                                 
1
 “uma intervenção propositada no processo de elaboração das demonstrações financeiras externas, com 
intenção de obter algum benefício particular (oposto ao processo neutro de reporte de resultados 
contabilísticos)…” 
2
 “ A Gestão de Resultados contabilísticos ocorre quando os agentes usam do julgamento 
(discricionariedade de tomar decisões) no processo de reportar as demonstrações financeiras, para 
enganar alguns agentes sobre o desempenho económico da empresa. Ou para influenciar os resultados 
contratuais que dependem dos números contabilísticos”. 
3
 “seleção de técnicas por parte da gestão da empresa de forma a obter um determinado nível de 
benefícios, servindo-se da flexibilidade permitida pelos princípios contabilísticos geralmente aceites” 
4
 “a discricionariedade que a gestão utiliza para efetuar as opções contabilísticas ou desenhar transações 
de modo a afectar a transferência de riqueza entre a empresa e a sociedade (custos políticos), entre a 





O setor da construção civil e obras públicas em Portugal foi até a alguns anos atrás um 
dos principais setores empregadores e com significativo contributo para a criação de 
riqueza no país. 
As dificuldades económicas e financeiras que temos vivido nos últimos anos em 
Portugal, o aumento desmesurado da oferta destes serviços de construção civil e obras 
públicas que se verificou na última década em relação à procura atual, provocou 
desequilíbrios.  
Este setor de atividade tem a particularidade que obriga as empresas a terem um alvará 
que está agrupado por classes, para desenvolverem a sua atividade. A sua atribuição e 
revalidação dependem de vários critérios, inclusive a obtenção de determinados valores 
mínimos de rácios financeiros (rácio de autonomia financeira e liquidez geral). 
A investigação em contabilidade apresenta evidência de vários estudos de que a 
informação contabilística tem um papel relevante no cumprimento dos contratos de 
divida afetando as taxas de juros subjacentes (e.g. Asquith et al., 2004). No mesmo 
sentido Akerlof (1970) refere que as empresas manipulam os resultados no sentido 
ascendente na tentativa de não violarem o cumprimento dos contratos evitando que o 
custo do financiamento se agrave. Com a manipulação dos resultados no sentido 
ascendente, os gestores procuram convencer os financiadores da solvabilidade da 
empresa, diminuir a intervenção dos acionistas e a probabilidade de ultrapassar os rácios 
de dívida acordados e manter os seus postos de trabalho (e.g. DeAngelo et al., 1986). A 
evidência disponível na literatura (e.g. Sharma e Stevenson, 1997) suporta a ideia que 
os gestores de empresas em dificuldades se defrontam com incentivos à manipulação 
dos resultados no sentido ascendente, isto é, adotando politicas contabilísticas 
agressivas. 
No caso português, no universo das empresas não cotadas e de pequena dimensão 
haverá uma tendência para manipular os resultados no sentido ascendente, procurando 
dar uma imagem de sustentabilidade financeira. Esta ideia é corroborada por Moreira 
(2007), que sugere que as empresas que têm mais necessidades de financiamento 
tendem a manipular o resultado para cima, ou menos para baixo, de forma a obterem 
melhores condições de acesso a financiamento. 
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A dimensão da empresa é sempre um fator importante nos estudos Watts e Zimmerman 
(1978). Assim é expectável que a dimensão das empresas envolvidas no estudo seja 
uma variável explicativa importante. 
A existência de rácios legais que as empresas deste setor de atividade têm de cumprir, é 
um incentivo expectável à manipulação das demonstrações financeiras. Como tal o grau 
de liquidez geral, o grau de autonomia financeira antes da aplicação da variável TPE, 
que consideramos como variáveis manipuláveis, poderão ajudar a explicar o impacto 
dos TPE nas demonstrações financeiras das empresas deste setor de atividade. 
Associado a todas estas variáveis não podemos deixar de considerar o efeito fiscal, 
medido pelo impacto dos TPE no RAI (resultado antes de impostos) porque a tributação 
tem uma grande influência sobre as escolhas contabilísticas, nomeadamente em países 
com uma grande relação entre a contabilidade e a fiscalidade (Eilifsen et al, 1999; 
Baralexis, 2004). 
Os incentivos para a manipulação dos resultados, para a literatura, podem ser vistos 
como “positivos” quando há a intenção de obter um beneficio pessoal ou para a empresa 
ou podem ser “negativos” quando visam evitar uma penalização ou sacrifício, que é o 
que podem acontecer com o gestor de uma empresa de construção civil e obras publicas 
que tenha a tentação de manipular os resultados para não perder o alvará que lhe 
permite candidatar-se a obras e poder ter trabalho. 
A gestão de resultados prejudica os princípios de sã concorrência porque prejudica os 
interesses dos donos da obra no caso de contratos de empreitada, porque passa-se a 
imagem de que se tem condições financeiras para realizar as obras mas na realidade não 
se tem, e como consequência as obras ficam por terminar. Neste sentido a presente 
investigação procura ser um pequeno contributo para fornecer evidência empírica que 
conduza a uma adequada perceção dos motivos e contornos da manipulação dos 
resultados. Apresentando-se como de interesse para todos os destinatários das 
demonstrações financeiras elaboradas pelas empresas. 
Ao percorrermos a literatura relacionada com o tema da manipulação de resultados são 
apresentadas evidências de que os gestores tendem a trabalhar as variáveis 
contabilísticas com o objetivo de influenciar resultados. 
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Vários estudos comprovam a manipulação. Assim Schwartz (1982) demonstrou que os 
gestores de empresas americanas que enfrentam risco de insolvência realizam escolhas 
contabilísticas para melhorar a imagem financeira das suas empresas e influenciar a 
perceção do mercado acerca da sua viabilidade e credibilidade. 
Face ao que expusemos, espera-se para as empresas com o CAE 42, o grau de 
autonomia financeiro antes TPE e o grau de liquidez geral (a par do efeito fiscal do 
TPE, e a dimensão) expliquem a percentagem de TPE no Volume de Negócios (VN). 
A metodologia de investigação adotada consistiu na utilização de modelos 
econométricos, assim como o uso de uma amostra de controlo para efeitos de 
comparação. Para tal recorremos a um grupo de empresas de um setor de atividade 
diferente com capacidade para aplicar TPE, mas que não tem uma exigência legal de 
rácios mínimos para exercer uma atividade. Este setor é o setor da metalomecânica. 
A evidência empírica obtida vai ao encontro da expectativa inicial, sugerindo que há 
uma relação entre os rácios financeiros obrigatórios, especialmente o rácio de 
autonomia financeira antes TPE, e a percentagem de TPE no VN para as empresas do 
CAE 42 – Engenharia Civil, no ano de 2011. Para o CAE 42 tanto para os anos de 2011 
como 2012, existe uma relação negativa: quanto maior é o grau de autonomia financeira 
antes de TPE, menor é o peso dos TPE no VN. Para o CAE 25 – Fabricação de Produtos 
Metálicos, excepto Máquinas e Equipamentos, no ano de 2011 e 2012 não se verifica 
qualquer relação estatisticamente significante com o rácio financeiro, “autonomia 
financeira antes TPE”. 
A motivação para o desenvolvimento do presente estudo prende-se por um lado com a 
experiencia profissional do autor, enquanto Técnico Oficial de Contas (TOC) numa 
empresa que realizava obras públicas, e que deparava-se todos os anos com a 
necessidade de renovar o alvará, e por outro lado pelo facto de à data da elaboração 
deste estudo não ser do conhecimento do autor qualquer estudo sobre esta temática em 
Portugal. Assim este estudo tem o objetivo de dar um contributo para a temática da 
manipulação dos resultados em Portugal num setor que foi um dos motores da economia 
durante vários anos.  
As conclusões podem ser úteis para a comunidade académica que se dedica à 
investigação na área da contabilidade financeira, mas especialmente para as entidades 
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emissoras de normativos contabilísticos, assim como para todos os preparadores de 
informação financeira e possíveis utilizadores, como a entidade que renova os alvarás 
das empresas da área da construção, como para os investidores, e por fim próprio 
Estado, através da Autoridade Tributária e da Autoridade da Concorrência. 
O presente estudo está estruturado da seguinte forma: no capítulo 2 e 3 definem-se os 
principais conceitos e apresenta-se a literatura relevante referente à temática dos TPE 
respectivamente. No capítulo 4, apresenta-se o contexto setorial das empresas da 
construção civil, e económico português, assim como os principais incentivos que 
resultam quer da realidade setorial que económica portuguesa. No capítulo 5 é 
formulada hipótese de investigação e apresentada a metodologia e amostra. Por último 
no capítulo 6 é apresentada a discussão dos resultados empíricos e no capítulo 7 são 




2 – Reconhecimento de “Trabalhos para a Própria Entidade” 
 
Os Trabalhos para a Própria Entidade (TPE) são os trabalhos associados aos ativos que 
são desenvolvidos internamente pela empresa. Este tipo de trabalhos internos, previsto 
pelas normas contabilísticas, permite que as empresas com os seus meios próprios criem 
ativos que podem ser desenvolvidos todos num só exercício económico, ou pode 
abranger mais do que um exercício económico.  
A relevância dos TPE para os diversos utilizadores da informação financeira pode ser 
justificado pelos potenciais impactos do reconhecimento deste tipo de Rendimentos nas 
demonstrações financeiras das empresas, quer em termos de alteração do desempenho, 
quer em termos de alteração da posição financeira. Este impacto poderá afetar durante 
vários anos as demonstrações financeiras das empresas, devido à depreciação dos ativos 
gerados por TPE de acordo com a vida útil definida pela empresa no âmbito das suas 
políticas contabilísticas.  
A Norma Contabilística e de Relato Financeiro (NCRF) 7 prevê o tratamento 
contabilístico dos Ativos Fixos Tangíveis (AFT). Um AFT deve ser reconhecido se e só 
se, “ for provável que futuros benefícios económicos associados ao item fluam para a 
entidade, e o custo do item puder ser mensurado fiavelmente”. Resulta da noção de AFT 
uma característica importante, a subjetividade dos critérios de reconhecimento e 
mensuração como ativos. Ao falarmos de TPE podemos falar de reparações, em 
edifícios, veículos, máquinas, como podemos falar da construção de raiz de edifícios, ou 
até mesmo de máquinas. Estes ativos devem ter subjacente a criação de benefícios 
económicos futuros para as empresas. Todavia, estes benefícios também podem ter uma 
carga de subjetividade: como se controla que de facto há benefícios é uma importante 
questão. Outra será como se comprova que de facto o trabalho foi efetivamente 
realizado. Se for a construção de um edifício novo, o mesmo será visível, mas se for 
uma reparação já se torna mais difícil. Uma empresa que recorra a meios internos para 
construir um ativo deve nas suas demonstrações financeiras evidenciar esse trabalho. 
Mas dada a flexibilidade associada aos rendimentos que são gerados pela aplicação dos 
TPE, estes rendimentos são encarados pela literatura como potenciais factos geradores 
de manipulação porque este ativo contabilístico que é criado não tem associado 
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qualquer transação comercial, ou seja não é gerado um fluxo financeiro com entidades 
terceiras à empresa.  
Ao analisarmos os TPE temos que abordar o conceito de manipulação dos resultados. A 
manipulação dos resultados, “earnings management” na expressão inglesa, aparece 
definida na literatura de várias formas e com diferentes sentidos, o que demonstra a falta 
de consenso em torno de só uma definição. (Beneish 2001) 
Para Ronen e Yaari (2008) as várias definições de manipulação de resultados podem ser 
agrupadas em três grupos distintos: 
 “Clara”, a qual pode ser explicada como a forma de aproveitamento da 
flexibilidade na escolha de práticas contabilísticas para sinalizar a informação 
privada dos gestores sobre os futuros fluxos de caixa da empresa; 
  “Cinzenta”, aquela em que se escolhem práticas contabilísticas que sejam 
oportunistas (que maximizem apenas a utilidade dos gestores) ou 
economicamente eficientes; e a 
  “Opaca”, a qual assenta na prática de truques para deturpar ou reduzir a 
transparência das demonstrações financeiras. 
 
No caso dos TPE estamos perante uma variável que está associada à flexibilidade das 
normas. A opção por classificar determinados trabalhos desenvolvidos internamente 
está sujeita a opções, quanto maior for a subjetividade maior será a probabilidade de 
haver manipulação. Um dos primeiros estudos empíricos sobre manipulação dos 
resultados, segundo Stolowy e Breton (2004) surgiu nos finais da década de sessenta do 
século passado em Copeland e Wojdak (1969), os quais encontraram forte evidência 
que suportava a hipótese de que as empresas registavam as fusões escolhendo como 
método de contabilização, entre o método da compra e o método da comunhão de 
interesses, aquele que permitisse maximizar os resultados divulgados. O objetivo de 
maximizar os resultados, ou atingir determinados resultados poderá ser um incentivo a 
recorrer às variáveis mais flexíveis. 
É geralmente aceite que a maioria da gestão dos resultados é efetuada com recurso a 
decisões de carácter financeiro que não geram fluxos financeiros, como é o caso dos 
TPE. Vários estudos apontam este comportamento por parte dos gestores. Neste sentido, 
Mcnichols e Wilson (1988) identificaram uma gestão de resultados por via dos 
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ajustamentos para cobrança duvidosa, Sweeney (1994) através de fórmulas de custeio 
dos inventários e Keating e Zimmerman (2000) através da alteração da vida útil 
esperada dos ativos. 
Um outro caminho pode ser através de decisões reais. Healy e Wahlen (1999), 
Roychowdhury (2006) e Dechow e Skinner (2000) defendem que a redução das 
despesas com investigação e desenvolvimento e publicidade, transferindo para períodos 
seguintes, aumentar as vendas com recurso á concessão de maiores descontos, ou 
melhores condições de crédito para os clientes e aumento da produção mesmo sem 
encomenda, produzir para stock provocando um custo unitário inferior, tem como 
consequência um aumento da margem operacional. 
Em determinados contextos os gestores são tentados a recorrer á gestão dos resultados, 
mas dado o agravamento da crise financeira dos últimos anos estamos em crer que os 
gestores poderão ser tentados a passar da “mera” gestão dos resultados para a 
manipulação, para a fraude. 
A década de sessenta marca uma mudança na investigação em Contabilidade Financeira 
com o iniciar de uma linha de pesquisa de carácter positivista, sendo que até então 
predominava uma investigação mais prescritiva/normativa e com interesse sobretudo 
para os preparadores da informação financeira. É de facto nos finais desta década que se 
iniciam os estudos em Contabilidade Financeira com aplicação de modelos empíricos, 
partindo de importantes contributos provenientes das Finanças Empresariais, 
designadamente a contribuição de Markowitz (1952) que propõe a optimização da 
carteira de investimentos em ambientes de incerteza, do contributo de Sharpe (1964) ao 
sugerir a avaliação dos ativos financeiros a partir do Modelo de Avaliação de Ativos 
financeiros (CAPM), e do aparecimento da teoria/hipótese da eficiência dos mercados 
cujas principais contribuições provêm, entre outros, de Jensen (1967). Um desses 
principais e mais importantes estudos em Contabilidade Financeira foi o desenvolvido 
por Ball e Brown (1968), ao colocar os investidores como um dos principais 
destinatários da informação financeira e no pressuposto de que esta se reveste de 
extrema importância com vista à tomada de decisões daqueles por ser capaz de 
influenciar o preço das ações (e.g. Ferreira, 2003; Kothari, 2001). 
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Para além da evidência aqui referida, um aspeto relevante nos estudos relativo a 
manipulação de resultados, é a relação entre as variáveis identificadas como accruals
5
 
que são variáveis com uma componente discricionária que corresponde às intervenções 
intencionais dos gestores no sentido de produzirem os efeitos desejados sobre os 
resultados (Moreira, 2006), e os incentivos com que se deparam os gestores, que a 
literatura internacional na sua evolução histórica identificou. Assim para melhor 
compreensão da referida relação, no capítulo seguinte apresenta-se de forma mais 
desenvolvida a relação entre variáveis identificadas como accruals e os incentivos. 
 
                                                 
5




3 – Accruals e Incentivos 
 
No final da década de setenta, os estudos sobre manipulação dos resultados ganharam 
um novo impulso, muito influenciados por contribuições anteriores, nomeadamente pela 
Teoria da Agência formulada por Jensen e Meckling (1976), mas também assiste-se ao 
aparecimento da Teoria Positiva da Contabilidade (PAT) proposta por Watts e 
Zimmerman (1978). A PAT fornece um conjunto de hipóteses que procuram explicar as 
escolhas contabilísticas, oportunistas, dos gestores a partir dos incentivos com que se 
deparam, com vista à maximização da sua riqueza ou das empresas que dirigem. 
A seleção de políticas contabilísticas consideradas oportunistas que são aplicadas com 
base nas motivações analisadas na revisão da literatura, podem ser agrupados em três 
categorias: 
 Práticas sobre o alisamento dos resultados; 
  Eleição de políticas contabilísticas agressivas ou conservadoras, ou seja 
aumentar o resultado ou diminui-lo; 
 No plano do relato, eleição de políticas de relevação e divulgação contabilística. 
 
Noguer (2003, p. 34) define alisamento de resultados “como uma estratégia de gestão 
dos resultados levada a cabo intencionalmente pela gestão ao longo do tempo, com fins 
oportunistas ou eficientes, consistente com a manipulação do resultado contabilístico 
em alta em alguns períodos e em baixa em outros para diminuir as flutuações do mesmo 
com respeito ao objetivo determinado, utilizando para isso os instrumentos ao seu 
alcance, sejam eles variáveis contabilísticas ou reais”. 
Os estudos empíricos realizados são de forma geral consistentes com a hipótese do 
alisamento. Veja-se, como referencia, os trabalhos de Apellániz (1992), Beattie et al. 
(1994) e Hillier e McCrae (1998). 
Quem opta pela seleção de políticas contabilísticas agressivas ou conservadoras parte do 
pressuposto de que o gestor tem incentivos para aumentar ou para diminuir os 
resultados com consequências também no valor dos ativos e passivos. Alguns autores 
que consideram que este tipo de práticas tem como motivação do gestor a sua 
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manutenção no cargo e o favorecimento do desempenho financeiro (Monterrey, 1998). 
Estudos sobre a utilização deste tipo de prática são referidos por Stalebrink (2002) e, 
tendencialmente, confirmaram-na. 
Quanto às políticas de relevação e divulgação, o ponto fulcral é perceber se o que é 
divulgado é preparado no sentido de produzir um determinado comportamento na 
conduta dos utilizadores. A informação contabilística é vista para além da que se 
proporciona através das demonstrações financeiras e inclui a informação do anexo. A 
divulgação de informação depende de uma análise custo-benefício e as empresas só 
divulgarão informação voluntária quando anteciparem que os efeitos positivos superam 
os efeitos negativos de tal divulgação, nomeadamente, os que derivam de desvendar a 
posição competitiva da empresa (Monterrey, 1998). 
Estudos sobre este tipo de prática podem ser vistos em Monterrey (1998) e na 
generalidade confirmam que a divulgação de informação é efetuada com um 
determinado objetivo. Esse objetivo pode passar por fazer uma gestão da informação, 
divulga-la no momento certo e na quantidade certa de forma a proporcionar um 
determinado resultado. 
Os incentivos com que se deparam os gestores e/ou as empresas que dirigem estão na 
essência da manipulação dos resultados. Tais incentivos podem agrupar-se em três 
categorias diferentes segundo (Stolowy e Breton, 2004): 
 A primeira concentra os incentivos relacionados com a minimização de custos 
políticos, onde se incluem aspetos relacionados com a vigilância das entidades 
reguladoras (e.g. Cahan, 1992; Makar e Alam, 1998; Rayburn e Lenway, 1992), 
a resposta a nova regulamentação ambiental (e.g. Cahan et al., 1997), a 
minimização do imposto a pagar (e.g. Boynton et al., 1992; Guenther, 1994; 
Maydew, 1997), a negociação de contratos de trabalho e custos de renegociação 
de trabalho (e.g. D'Souza et al., 2000; Liberty e Zimmerman, 1986), e a 
regulação específica para determina indústria (e.g. Ahmed et al., 1999; Mensah 
e Considine, 1994);  
 A segunda agrega os incentivos conducentes à minimização do custo de capital, 
nomeadamente os relacionados com as ofertas públicas de venda (e.g. Friedlan, 
1994; Teoh et al., 1998a; Teoh et al., 1998b), a renovação de contratos de 
dívida (e.g. DeFond e Jiambalvo, 1994), a violação de contratos de dívida e 
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restrições sobre pagamento de dividendos (e.g. Beneish e Press, 1993; Hall, 
1994), a tentativa de ir ao encontro da previsão dos analistas (e.g. Bauman et 
al., 2001) e a comparação com os concorrentes (e.g. Bagnoli e Watts, 2000; 
Kallunki e Martikainen, 1999).  
 A terceira refere-se os incentivos relacionados com a maximização da riqueza 
dos gestores, onde se incluem, por exemplo, a maximização da compensação 
destes a curto prazo (e.g. Gaver et al., 1995; Holthausen et al., 1995).  
 
Os incentivos são muitos e muitos têm sido também os estudos desenvolvidos em torno 
da temática da manipulação dos resultados, sobretudo após a publicação da PAT e de 
modo mais intenso a partir do estudo seminal de Jones (1991). Este estudo partiu de 
contributos anteriores como os de Healy (1985) e DeAngelo (1986) e recolhe muita da 
sua importância na metodologia proposta. Assenta na decomposição dos accruals 
(variação do fundo de maneio) em duas componentes: accruals normais e accruals 
discricionários. Estes últimos sinalizam pretensamente as escolhas contabilísticas dos 
gestores e são utilizados como proxy da manipulação dos resultados. 
O modelo de Jones (1991) tem sido utilizado quer na sua versão original, quer em 
versões alteradas em anos seguintes por diversos autores (e.g. Dechow et al., 1995; 
Peasnell et al., 2000). 
Os vários estudos não cingiram a investigação aos incentivos, avançaram para estudos 
sobre a forma como os mesmos são manipulados (e.g. Maquardt e Wiedman, 2004; 
Roychowdhury, 2006) e os métodos utilizados na sua detecção (e.g. Burgstahler e 
Dichev, 1997). No entanto, estes estudos desenvolvidos sobre esta temática baseiam-se 
quase exclusivamente em amostras de grandes empresas cotadas pertencentes aos 
Estados Unidos da América (EUA) ou a outros países Anglo-Saxónicos (Kothari, 2001; 
Verbruggen et al., 2008), ou seja, que atuam num ambiente common-law como descrito 
por Ball et al (2000). 
O facto de as amostras incidirem sobre as principais empresas americanas, e cotadas, 
pensamos que significa somente que é mais fácil a obtenção da informação e não 
invalida que haja outras empresas de menores dimensão e de outros países onde se 
verifique a manipulação dos resultados. Refira-se a título de exemplo, a evidência 
proporcionada por Moreira (2007). 
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Ao contrário de trabalhos mais generalistas que visam detetar sinais de “earnings 
management” e que por vezes geram frustrações, porque essa manipulação é preparada 
para não ser detetada, conforme refere Bertomeu (2013), selecionamos uma variável 
que pela experiencia profissional do autor poderá ser uma variável manipulável à qual 
os gestores do negócio da construção civil e obras públicas mais recorrem. 
Estas opções são opções oportunistas que dificilmente podem ser realizadas dentro dos 
limites da legalidade, devido ao desejo de esconder uma diminuição dos resultados, ou a 
ocorrência de perdas. São dois exemplos típicos de motivação oportunista que levam os 
gestores a escolhas discricionárias de políticas contabilísticas de acordo com os seus 
objectivos, como referem Burgstahler e Dichev (1997). 
Portanto no âmbito do presente estudo considera-se a manipulação dos resultados num 
conceito abrangente que engloba o conceito geralmente aceite de earnings management 
e as atuações ilegítimas tomadas pelos gestores (e.g. Osma et al., 2005). 
As dificuldades financeiras que as empresas em Portugal têm atravessado desde 2008 
pode ser um motivo forte para se recorrer à manipulação de resultados. A identificação 
dos sinais de manipulação contribui para que as empresas “manipuladoras” sejam 
afastadas do mercado e não sejam um vírus que contagia tudo e todos a sua volta. 
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4 – Contexto Económico e Setorial da Construção Civil  
 
Para uma melhor compreensão de termos optado por analisar os TPE, é importante 
conhecermos as especificidades do setor da construção civil em Portugal, onde estas 
empresas desenvolvem a sua atividade, para identificarmos os incentivos que podem 
estar na origem da manipulação dos resultados. A realidade económica e financeira da 
construção em Portugal no período de 2011 e 2012 também são importantes para 
compreender o contexto em que estas empresas deste setor desenvolvem a sua 
atividade. No presente capítulo apresentamos uma caracterização do contexto setorial, 
económico e financeiro da construção em Portugal. 
 
4.1 – Contexto Económico e Financeiro 
O setor da construção civil e obras públicas é um setor cujo principal cliente é interno, 
composto pelos privados mas também por entidades públicas, excepto os casos das 
empresas que têm mercado externo. Assim é natural que se o país está a enfrentar uma 
crise, haja menor consumo interno dos serviços da construção civil e obras públicas, e 
essa mesma crise se reflita no setor da construção. 
O PIB português caiu 3,2% em 2012 depois de já ter diminuído 1,3% em 2011 
Tabela 1 – PIB e Principais Componentes/Taxa de Crescimento Anual  
 2009 2010 2011 2012 
2013 1º 
Trimestre 
PIB -2,9% 1,9% -1,3% -3.2% -3,1% 
Consumo 
Privado 
-2,3% 2,5% -3,3% -5,4% -3,3% 
Consumo 
Público 
4,7% 0,1% -5% -4,7% -3,3% 
FBCF -8,6% -3,1% -10,5% -14,4% -11,7% 
Exportações -10,9% 10,2% 6,9% 3,2% 4% 
Importações -10,0% 8,0% -5,3% -6,6% 0,9% 




Este ponto do capítulo 4 terá como base um estudo publicado pelo Banco de Portugal 
(BP), em Janeiro de 2014 intitulado “ Análise do Setor da Construção” elaborado pela 
Central de Balanços, para o período de 2008 -2012 com base na IES. 
Se medirmos o peso do setor da construção, comércio e indústrias transformadoras nas 
sociedades não financeiras (SNF) verificamos que o setor da construção representava 
em 2012 cerca de 12,1% das empresas, 6,9% do volume de negócios e 10,6% do 
número de pessoas ao serviço do setor institucional das sociedades não financeiras. 
Neste estudo em termos de número de empresas a construção ocupa o 2º lugar, mas no 
volume de negócios e número de pessoas ocupa o 3º lugar. 
O volume de negócios estava repartido pelos seguintes segmentos de atividade 
económica: construção de edifícios (40%), Engenharia (38,3%) e atividades 
especializadas (21,6%). Quanto ao número de empresas, o setor da construção de 
edifícios representava em 2012 (59,9%), a Engenharia Civil (6,1%) e as atividades 
especializadas (34,0%), assim pese embora o número de empresas ser superior na 
construção de edifícios, a Engenharia com 6,1% das empresas consegue uma quota de 
mercado de 38,3%, o que demonstra a concentração do negócio da Engenharia Civil em 
algumas grandes empresas, sendo este um dos motivos que nos levou a analisar o setor 
de atividade com o CAE 42, porque representa uma quota de mercado muito 
significativa. 
Considerando a dimensão das empresas, as PME são responsáveis pelo maior contributo 
para o volume de negócios da construção em Portugal, com (44,5%), as grandes 
empresas com (37%) e as microempresas (18,5%). 
Numa análise às 100 maiores empresas em Portugal quanto ao volume de negócios, do 
setor da construção faziam parte 7 empresas, que pertenciam sobretudo ao segmento da 
Engenharia Civil, com uma representação de 4% do volume de negócio no top 100 e 
11% das pessoas ao serviço. 
Quanto ao volume de negócios do setor da construção em termos comparativos, sofreu 
uma queda em 2012 de 26%, depois de ter reduzido 17% em 2011. No agregado das 
SNF caiu 2% em 2011 e 9% em 2012. Numa análise por setor a maior queda no volume 
de negócios em 2012 foi na construção de edifícios (32%), com um contributo de 13 
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p.p. para a contração verificada no setor. Na Engenharia o recuo foi de 23% e nas 
atividades especializadas foi de 20%. 
Segundo o estudo do Banco de Portugal o setor da construção de edifícios e atividades 
especializadas já vinham ao longo do período em análise do estudo, a registar 
sistematicamente evoluções negativas, enquanto a Engenharia Civil só após 2010 o 
volume de negócios começou a registar taxas de crescimento negativas. 
Quanto ao volume de negócios associado a estabelecimentos no exterior o segundo o 
estudo, estava associado a grandes empresas (95% em 2012), sendo 71% desse volume 
de negócios da engenharia civil, 27% da construção edifícios e 2% de atividades 
especializadas. 
O EBITDA (resultados antes de juros, impostos, depreciações e amortizações) em 2012 
reduziu (6%) em relação a 2011, mas em 2011 já tinha contraído 62%. Para estes dados 
contribuíram positivamente as grandes empresas e a atividade da engenharia civil e 
negativamente a microempresas, e a construção de edifícios que no período em análise 
chegaram a apresentar EBITDA negativo. Em 2012, 40% das empresas do setor da 
construção apresentavam EBITDA negativo. 
Quanto a rendibilidade dos capitais próprios manteve-se negativa (-8%), apresentando a 
pior rendibilidade de entre os principais setores da atividade económica em Portugal, 
com 8p.p abaixo da média das SNF. Em 2012 a rendibilidade média era de 5% nas 
grandes empresas, -9% nas PME e -16% nas microempresas. Por segmento de atividade 
só engenharia civil registou uma rendibilidade dos capitais próprios positivos (5%), 
contra os (5%) negativos em 2011. De salientar que a construção de edifícios apresentou 
sempre rendibilidades negativas para o período de 2008-2012 atingindo o pior ano em 
2012 com (-15%) face a (-13%) em 2011. 
Uma outra variável importante no nosso estudo foi o RLE, e quanto a esta variável com 
48% a apresentarem resultado líquido do exercício negativo em 2012 face a 44% em 
2011. Este aumento foi verificado em todas as classes de dimensão, exceto as grandes 
empresas. Quanto ao segmento de atividade a construção de edifícios tem a maior 
percentagem de empresas com resultado liquido exercício negativo, 52%, na engenharia 
civil e atividades especializadas são 43%. Quanto ao capital próprio também uma 
variável importante no nosso estudo, 25% das empresas da construção apresentou em 
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2012 capitais próprios negativos o que corresponde a um aumento de 2 p.p. face a 2011. 
Por segmento de atividade a construção de edifícios e atividades especializadas 
apresentavam 25% dos capitais próprios negativos, (27%) microempresas, PME (9%) e 
(7%) nas grandes empresas. 
O rácio autonomia financeira, uma variável fundamental no nosso estudo, segundo o 
Banco de Portugal, foi no setor da construção em 2012, de 20%, 9 p.p. abaixo do valor 
do agregado das SNF. E no período do mesmo estudo, 2008-2012 o setor da construção 
apresentou uma menor autonomia financeira, sendo o peso dos capitais próprios no 
ativo muito semelhante, a dimensão não é um fator de diferenciação, 23% nas grandes 
empresas, 21% nas PME e 19% nas microempresas. Em termos de segmento é que se 
verificam diferenças importantes, nas atividades especializadas representa (29%), na 
construção de edifícios (21%) e a Engenharia é a que apresentam uma menor autonomia 
financeira com 17%. 
O resultado do rácio de autonomia financeira na construção é um indicador que o capital 
alheio tem um peso muito relevante. 
Um outro dado importante para o rácio de liquidez geral é o impacto da dívida 
financeira (60%) e os créditos comerciais (15%), que foram as principais componentes 
do passivo (75%). 
A pressão da divida financeira sobre setor da construção é muito grande, se a medirmos 
em termos de peso dos juros suportados no EBITDA representa 133% em 2012, 
mantendo-se relativamente inalterada face a 2011, e depois de ter crescido 88 p.p. em 
2011 face a 2010, comparada com os 59% em 2008, o que evidencia o peso brutal da 
divida nos resultados e no balanço das empresas. 
Um indicador importante da solvabilidade das empresas é o indicador de liquidez geral, 
este indicador, é um dos indicadores fundamentais para a renovação do alvará. Segundo 
o estudo do Banco de Portugal, em 2011 as empresas de construção tinham em média 
um grau de liquidez geral de (141,6%), e em 2012 (135,7%). Numa análise por 
segmentos a engenharia civil é a que apresenta o menor rácio, (126,1%) em 2011 e 




Segundo informação que está disponível no Bank for the Accounts of Companies 
Harmonized (BACH) as grandes empresas da construção em Portugal estavam ao nível 
das suas congéneres europeias no que respeita à margem operacional medida pelo 
EBITDA no volume de negócios, o problema está na rendibilidade dos capitais próprios 
que segundo o referido estudo do banco de Portugal era menos do que o observado na 
maioria dos restantes países, devido à estrutura de financiamento das empresas 
portuguesas, muito caracterizada pela elevada dependência de capitais alheios, 
financiamentos das instituições de crédito. 
Esta dependência de capitais alheios, e no caso português, no universo das empresas 
cotadas e de pequena dimensão haverá uma tendência para manipular os resultados no 
sentido ascendente, procurando dar uma imagem de sustentabilidade financeira. Esta 
ideia é corroborada pelo estudo de Moreira (2007) que sugere que as empresas que têm 
mais necessidades de financiamento tendem a manipular o resultado para cima, ou 
menos para baixo, de forma a obterem melhores condições de acesso a custo do 
financiamento. 
 
4.2 – Contexto Setorial 
O setor da construção civil e obras públicas em Portugal foi um dos principais motores 
da economia portuguesa, impulsionado pelo investimento privado mas essencialmente 
público, dada a necessidade de infra estruturas que eram necessárias para o 
desenvolvimento do país integrado na União Europeia (UE). 
Este setor tem a particularidade de exigir às empresas que querem desenvolver o seu 
trabalho, requisitos de foro técnico, económico e financeiro. Neste quadro o alvará de 
construção é um dos principais requisitos, porque é um título atribuído atualmente por 
uma entidade pública, o INCI, que autoriza a entidade detentora deste documento a 
executar trabalhos nas diversas áreas relacionadas com a construção. Os alvarás estão 
decompostos em classes, que vão desde a classe 1 à 9, e a cada classe está associado um 
valor de obra. 
A regulação deste setor de atividade não é recente. Vamos recuar só a 2004, e analisar o 
que se passou dai em diante para percebermos que as regras do setor estão muito 
associadas à crise que tem assolado o país. Com a publicação do Decreto-lei nº 12/2004 
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e revogação do Decreto-Lei nº 61/99, o regime aplicável aos alvarás foi alterado. Todas 
as entidades que pretendem obter o alvará pela primeira vez ou a sua renovação 
precisam de ter idoneidade, capacidade técnica, que é avaliada pelos seus meios 
humanos ao dispor da sua estrutura, e capacidade económica e financeira, que é a 
capacidade que mais interessa ao nosso estudo. Esta capacidade é avaliada através do 
capital próprio, volume de negócios e rácios de liquidez geral e autonomia financeira. 
Para os rácios de liquidez geral e autonomia financeira são exigidos valores mínimos 
que as empresas têm de atingir para poderem renovar o alvará para o ano seguinte. 
Excluído de valores mínimos quanto ao rácio de liquidez geral (LG) e autonomia 
financeira (AF) está a classe 1. 
INDICADORES CLASSE 2 a 9 
Liquidez Geral (%) 110 
Autonomia Financeira (%) 15 
Fonte: Portaria nº 994/2004 de 5 de Agosto 
A meio do ano de 2009, foi publicada a Portaria nº 971/2009, de carácter excecional e 
transitório conforme é referido na própria, de reduzir os valores exigidos para efeitos de 
revalidação dos alvarás que tenham como referencia os dados do ano de 2008 e 2009. 
Assim a revalidação dos alvarás dos anos de 2010 e 2011 tem como referencia os dados 
dos anos de 2008 e 2009. Houve com a publicação desta portaria uma tentativa de 
antecipar os problemas que as empresas iam ter com a renovação dos alvarás para os 
anos de 2010 e 2011. Assim os valores de referência passam a ser: 
INDICADORES CLASSE 2 a 9 
Liquidez Geral (%) 105 
Autonomia Financeira (%) 10 
Fonte: Portaria nº 971/2009 de 27 de Agosto 
Em 2011 foi publicado o Decreto-Lei nº 69/2011 de 15 de Junho, que visa desta forma 
proceder à alteração do Decreto-Lei nº 12/2004 que estabelece o regime jurídico 
aplicável ao exercício da atividade de construção que está em consonância com o 




A Portaria 971/2009 previa o regime excecional, de tal forma que previa na própria 
portaria que para a renovação de alvarás que tivesse como referencia a Informação 
Empresarial Simplificada (IES) do ano de 2010 e seguintes, ou seja para 2012 e 
seguintes os rácios seriam os previstos na portaria 994/2004. 
O governo na altura reconheceu que seria inadequado aplicar os rácios previstos, tanto 
que caso se mantivesse o rácios que estavam a ser aplicados cerca de 2000 empresas 
não conseguiriam atingir as condições mínimas de permanência em atividade. 
Assim os rácios mínimos não subiram como estava previsto, mas baixaram como se 
pode observar no quadro abaixo: 
INDICADORES CLASSE 2 a 9 
Liquidez Geral (%) 100 
Autonomia Financeira (%) 5 
Fonte: Portaria nº 274/2011 de 26 de Setembro 
 
Esta portaria tem aplicação para a renovação de alvará que tem como referencia o ano 
de 2010 e seguintes, ou seja aplica-se à renovação do alvará para o exercício de 2012 e 
seguintes. 
Como verificamos os rácios financeiros da liquidez geral e da autonomia financeira 
assumiram uma preponderância no que se refere à renovação do alvará porque são 
indicadores fundamentais que traduzem a capacidade financeira das empresas 
realizarem as obras a que se candidatam. 
Assim para os anos de incidência do nosso estudo, 2011 e 2012 os rácios mínimos 
foram: 
INDICADORES ANO 2011 AN0 2012 
Liquidez Geral (%) 105 100 
Autonomia Financeira (%) 10 5 
Fonte: Portaria 971/2009 de 27 de Agosto e Portaria 274/ 2011 de 26 de Setembro 
 
Da parte do regulador verificou-se uma tentativa de salvaguardar a atividade das 
empresas e tentar manter o maior número de empresas possível a trabalhar, ajustando os 
rácios à realidade económica do país. Esta atitude do regulador pode ter minimizado o 
efeito de manipulação das contas. 
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5- Desenvolvimento da Hipótese de Estudo e Metodologia de 
Investigação 
 
Apresentada a revisão de literatura sobre os TPE, tal como os incentivos, suscetíveis de 
influenciar as escolhas contabilísticas por parte dos agentes económicos desenvolve-se 
agora a hipótese de investigação e apresenta-se a metodologia. 
 
 5.1 – Desenvolvimento da Hipótese de Investigação 
O objetivo do estudo é recolher evidência da existência de uma relação entre a 
percentagem dos TPE no volume de negócios e os condicionalismos legais associados a 
cada código de atividade económica. As circunstâncias económicas, permite-nos intuir 
que existem um conjunto de factores que explicam o impacto dos TPE no volume de 
negócios das empresas. Para tal usam-se duas amostras de empresas nacionais, para os 
anos de 2011 e 2012, anos de profunda crise associado a um período de assistência 
financeira, uma com o código de atividade económica (CAE) 42 – Engenharia Civil, 
outra com o código de atividade económica (CAE) 25 – Fabricação de Produtos 
Metálicos, exceto máquinas e equipamentos. 
O setor da construção civil em Portugal, conforme analisado no capítulo sobre o 
contexto setorial, está sujeito ao cumprimentos de determinados rácios mínimos, para 
poderem renovar o alvará que permite às empresas desenvolverem o seu trabalho. 
Partindo desta condição e centrando-nos no objetivo do estudo vamos estabelecer uma 
relação entre a percentagem de TPE no volume de negócios e as variáveis explicativas, 
a dimensão (logaritmo natural do volume de negócios); o grau de liquidez geral; o grau 
de autonomia financeira antes de TPE; e o efeito fiscal dos TPE, medido pelo rácio TPE 
no RAI. 
A dimensão da empresa na literatura internacional é sempre um fator importante nos 
estudos, Watts e Zimmerman (1978). É expectável que quanto maior for a dimensão das 
empresas menor seja o peso dos TPE no VN. 
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O grau de Liquidez Geral (de agora em diante designado por GLG) das empresas é um 
dos rácios obrigatórios que tem de ser cumprido, do qual a percentagem de TPE não 
depende diretamente. Todavia, pelo facto de ser um dos rácios obrigatórios para a 
renovação do alvará (porque permite medir a solvabilidade das empresas) é um fator a 
ter em consideração. Não apresentamos qualquer expectativa quanto à relação. 
Um incentivo ao reconhecimento dos TPE deverá ser o grau de autonomia financeira 
(de agora em diante designado por GAF). É um rácio obrigatório que tem de ser 
cumprido, no qual os TPE tem impacto positivo. Será de esperar que as empresas que 
apresentem um determinado nível de grau de autonomia financeira antes de TPE (de 
agora em diante designado por GAFATPE) recorram aos TPE para aumentarem o GAF. 
O efeito fiscal associado ao reconhecimento de TPE (de agora em diante designado por 
EFTPE) é um fator sempre incontornável na manipulação de resultados dada a ligação 
em Portugal entre a fiscalidade e a contabilidade. 
Ao alargar esta análise ao setor da metalomecânica, de forma a termos um grau de 
comparação, este estudo vai-nos permitir perceber se as questões legais associadas à 
renovação do alvará são um incentivo. Espera-se que o setor de atividade seja uma 
característica, na determinação da percentagem dos TPE nos VN. Quer o setor da 
metalomecânica, quer o setor da construção, são setores que tem empresas que pelas 
suas características tem capacidade própria para executar TPE. 
A expectativa da relação entre a percentagem de TPE no VN e o grau de autonomia 
financeira pode ser sintetizada da seguinte hipótese: 
H1: O grau de autonomia financeira antes de reconhecimento de TPE, 
deverá apresentar uma relação negativa com a percentagem dos TPE no 
VN que são reconhecidos nas demonstrações financeiras das empresas 
nos setores de atividade CAE 42 e CAE 25. 
Apresentada a definição da hipótese de investigação (H1), no capítulo seguinte 
apresentamos a metodologia de investigação e a amostra selecionada que servirá para 





5.2 – Metodologia de Investigação e Seleção da Amostra. 
 
5.2.1 – Modelo  
 
O modelo que vamos seguir é o modelo de regressão linear múltipla, que permite 
analisar se as variáveis independentes explicam a variável dependente. É a técnica mais 
utilizada para explicar uma ou várias variáveis dependentes métricas (Hair et al., 2005) 
e pode ser expresso da seguinte forma (Gujarati, 2000; Hair et al., 2005; Intriligator et 
al., 1996; Tabachnick e Fidell, 2001): 
Y = βo + β1X1 + β2X2 +….+ βKXK + ε 
Onde: 
Y = Variável Dependente; 
β 0 = Constante do modelo de Regressão; 
β1,β2,…,β = Coeficientes das variáveis independentes; 
ε = Resíduo (erros). 
Nestes modelos de regressão linear múltipla, o método mais utilizado na estimação dos 
parâmetros é o método dos mínimos quadrados pelas suas características estatísticas. 
Este método ajuda a analisar a relação entre uma variável dependente (métrica) e uma 
ou mais variáveis independentes (métricas ou não métricas). As variáveis independentes 
são utilizadas para estimar e ou prever a média (da população) ou o valor médio da 
variável dependente. 
No método dos mínimos quadrados, as estimativas dos coeficientes de regressão linear 
são obtidas de modo a obter a minimização da soma dos quadrados dos resíduos ou 
erros do modelo. Para determinadas hipóteses, o teorema de Gauss-Markov estabelece 
que as estimativas obtidas através do modelo dos mínimos quadrados apresentam 
algumas propriedades estatísticas ideais. A primeira propriedade estatística é a de que o 
método dos mínimos quadrados permite obter as melhores estimativas lineares não 
enviesadas (isto é o seu valor médio ou esperado é igual ao verdadeiro valor) e a 
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segunda é a de que tais estimativas são eficientes (isto é, as estimativas não enviesadas 
apresentam variância mínima) (Gujarati, 2000). 
Assim para modelo de análise, que permitirá testar a hipótese de investigação formulada 
(H1), explicar a percentagem de TPE no VN das demonstrações financeiras das 
empresas do setor de atividade CAE 42 e CAE 25 como sendo o resultado de 
determinadas variáveis explicativas, optamos pelo modelo de análise a estimar, método 
dos mínimos quadrados, em inglês, Ordinary Least Squares (OLS). 
TPE/VNit = βo + β1 GAFATPEit + β2GLGit + β3 EFTPE it+ β4DIMit + εit 
(Modelo 1)  
Em que: 
GAFATPE = Grau de autonomia financeira antes do reconhecimento de TPE da 
empresa i, no ano t, porque se espera que as empresas em estudo façam uso da 
discricionariedade implícita no reconhecimento dos TPE de modo a garantir um nível 
mais elevado daquele rácio. Espera-se, pois, que o coeficiente associado a esta variável 
(β1) seja negativo, ou seja quanto maior GAFATPE menor será percentagem de TPE no 
VN. 
GLG = Grau de liquidez geral da empresa i, no ano t. Este rácio não é afetado pelo 
impacto direto do TPE, assim não se formula qualquer expectativa quanto ao sinal 
esperado para esta variável; 
EFTPE = Efeito fiscal associado ao reconhecimento de TPE da empresa i, no ano t. 
Espera-se que as empresas em estudo façam uso da discricionariedade implícita no 
reconhecimento dos TPE sem se preocuparem em garantir a minimização do imposto a 
pagar, dada a dependência do crédito bancário. Espera-se que o coeficiente associado a 
esta variável (β3) seja positivo; 
DIMit = Logaritmo natural do Volume de Negócios da empresa i, no ano t, usa-se esta 
variável como proxy da dimensão das empresas e espera-se que quanto maior for a 
dimensão da empresa menor seja o peso dos TPE nos VN, ou seja que o coeficiente 




5.2.2 –Amostra  
A amostra é constituída por empresas portuguesas disponíveis na base de dados SABI
6
 
para o período de 2011-2012. O critério de seleção passou por selecionar todas as 
empresas de um determinado setor de atividade, CAE
7
. O estudo incidiu sobre as 
empresas com CAE 42 – Engenharia Civil, tendo resultado uma seleção de 3941 
empresas. Destas empresas no ano de 2011, 56 recorreram a TPE, aplicando o critério 
de exclusão das que não tinham alvará, e para isso consultamos no site
8
 do instituto de 
construção e do imobiliário todas as empresas, para excluir as que nunca tiveram 
qualquer registo de alvará. As empresas que tiveram registo de alvará mas entretanto foi 
cancelado, por não cumprirem os critérios, foram consideradas. A escolha do critério do 
alvará prende-se com o facto de considerarmos que as empresas deixam de ter o 
incentivo. Assim aplicando este critério foram excluídas 5 empresas, algumas delas são 
empresas municipais, de seguida optamos por criar um critério de exclusão em função 
da dimensão, optamos por excluir empresas com volume de negócio inferior a 
250.000,00 euros. Deste critério foram excluídas mais 5 empresas porque não atingiram 
o volume de negócio considerado mínimo para a amostra, restando para análise 46 
empresas. 
Para o ano de 2012, temos uma amostra inicial de 45 empresas, aplicando o critério das 
que não têm alvará excluímos 7 empresas, e o critério do volume de negócios excluímos 
mais 3 empresas, restando uma amostra de 35 empresas. 
Pensamos que o facto de as empresas do setor da construção civil e obra públicas terem 
de cumprir rácios financeiros para manterem o alvará, é um incentivo à manipulação 
dos resultados. Para reforçar esta ideia, optamos por comparar com outro setor de 
atividade que também tem condições de recorrer aos TPE, dadas as suas características, 
mas que não tem nenhuma obrigatoriedade legal de atingir quaisquer rácios financeiros. 
Assim recorremos a um setor com grande dinâmica na economia portuguesa, o setor da 
metalomecânica, CAE 25 – Fabricação de Produtos Metálicos, excepto Máquinas e 
Equipamentos. 
                                                 
6
 SABI – Sistema de Análise de Balanços Ibéricos. Base de dados de informação económico – financeira 
de empresas Portuguesas e Espanholas disponível pela faculdade economia da universidade do Porto  
7
 CAE – Código de Atividade Económica – Revisão 3  
8
  http://www.inci.pt/Portugues/Construcao/consultaemp/Paginas/Alvara.aspx  
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Na base de dados estão identificadas 8154 empresas. Destas no ano de 2011, 208 
empresas reconheceram TPE. Para as empresas deste setor de atividade desenvolverem 
o seu trabalho, não precisam de alvará, assim vamos recorrer só ao critério do volume 
de negócios, excluindo empresas com valor inferior a 250.000,00 euros. Aplicando o 
critério excluímos 47 empresas, restando para amostra 161 empresas. 
Para o ano de 2012, 171 empresas das 8154 recorreram a TPE, aplicando o critério de 
exclusão em função do volume de negócios, excluímos 48 empresas, restando uma 
amostra de 123 empresas. 
O nosso estudo numa fase inicial também foi alargado a um outro setor de atividade 
relacionado com a construção, CAE 41 - Promoção imobiliária (desenvolvimento de 
projetos de edifícios); construção de edifícios, representado por 37966 empresas, das 
quais 227 no ano de 2011 recorreram a TPE e 142 no ano de 2012. Todavia 
consideramos que pese embora a amostra fosse superior, esta atividade não se relaciona 
tanto com obras públicas como as empresas integradas no CAE 42, que são mais 
escrutinadas quanto à necessidade de terem alvará para os concursos públicos. 
Assim a nossa opção passou por analisar as empresas do CAE 42 e usar as empresas do 
CAE 25 como referência pelos motivos expostos. 
Após a seleção da amostra efetuamos uma análise de identificação de eventuais outliers 
que pudessem enviesar o nosso estudo. Para tal, optamos por excluir algumas 
observações. Exclui observações cujos valores fossem superiores à média adicionada de 
três desvios padrões. 
A amostra recolhida da base de dados SABI foi objeto de aplicação dos critérios de 








Tabela 2 – Escolha da Amostra 














Total de Observações Base de dados SABI  3941 8154 37966 3941 8154 37966 
Empresas que a presentavam TPE  56 208 227 45 171 142 
Empresas após aplicação critério de terem registo de 
Alvará 
51 208 181 38 171 117 
Empresas após aplicação critério Volume Negócios 46 161 115 35 123 63 
Empresas usadas no Estudo 46 161  35 123  
Empresas usadas no estudo após eliminação observações 
Outliers, superiores a (média + (3*desvios padrão) 
43 153  34 118  
 
Conforme o resumo ilustrado pela tabela 2, verificamos que só uma pequena 
percentagem das empresas cujos dados fazem parte da base de dados SABI é que 
recorre a TPE. No CAE 42, representam1,42% em 2011 e 1,14% em 2012. O número 
reduz de 2011 para 2012, o que poderá ser um indicativo por um lado de que no ano de 
2012, com o agudizar da crise, já não era possível mascarar os resultados, e por outro 
poderá não ser alheio ao facto de durante o ano de 2011 terem sido reduzidos os rácios 
mínimos exigidos para a renovação do alvará. 
 
5.2.3 – Estatísticas Descritivas 
A análise estatística foi realizada com recurso ao programa SPSS, (IBM Corporation). 
O objetivo foi criar quatro modelos de regressão linear que explicassem o 
comportamento da variável TPE/VN, tendo em conta um conjunto de variáveis 
independentes, em cada conjunto de dados: CAE 42 2011, CAE 42 2012, CAE 25 2011 
e CAE 25 2012. Antes da estimação dos modelos regressivos foram calculadas 
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estatísticas descritivas, mínimos, máximos, médias, desvios padrão, mediana e 
correlações. 
 
Tabela 3: Estatísticas descritivas CAE 42 2011 
Modelo 1 CAE 42 
2011 (n=43) 
Média Desvio Padrão Mínimo Máximo Mediana 
TPE/VN 0.03597 0.07500 0.00012 0.30934 0.00667 
Dimensão (Log VN) 15.85387 2.09563 12.59177 20.70680 15.43111 
GLG 1.57716 0.61063 0.56610 3.31865 1.46885 
GAFATPE 0.30119 0.19921 -0.15496 0.78933 0.25351 
EFTPE 1.44349 4.20365 -3.04790 18.79743 0.06543 
      
TPE 453 312.52 1 696 900.32 1 316.70 10 939 207.39 70 000.00 
RLE -2 075 799.97 28 404 127.84 - 173 586 656.21 58 346 418.07 6 211.50 
RLE antes de TPE -2 529 112.49 27 901 796.07 -173 817 274.84 47 407 210.68 -20 902.27 
RAI -881 902.81 26 828 921.39 -156 488 286.26 65 480 951.66 9 365,94 
Volume Negócios 62 138 062.79 169 244 277.41 294 127.66 983 667 012.60 5 030 919.54 
 
Tabela 4: Correlações Pearson para o modelo 1 CAE 42 2011 
Modelo 1 CAE 42 2011 (n=43) 1 2 3 4 5  
1. TPE/VN 1      
2. Dimensão (Log VN) -.40** 1     
3. GLG -.03 -.29 1    
4. GAFATPE -.33* -.02 .15 1   
5. EFTPE -.29 -.36* -.00 .13 1  
*p<.05; **p<.001 
 
Tabela 5: Estatísticas descritivas CAE 42 2012 
Modelo 1 CAE 42 
2012 (n=34) 
Média Desvio Padrão Mínimo Máximo Mediana 
TPE/VN 0.03717 0.08327 0.00002 0.38280 0.00798 
Dimensão (Log VN) 15.91769 2.19163 12.66824 20.65736 15.38433 
GLG 1.49469 0.61002 0.42453 3.14107 1.38340 
GAFATPE 0.29252 0.15162 -0.02118 0.62914 0.27319 
EFTPE 
 
2.87916 10.58353 -3.00892 46.83125 0.02456 
TPE 459 870.32 1 829 404.53 1 040.25 10 724 448.10 59 915.70 
RLE 2 005 098.13 11 338 546.62 -26 029 290.09 50 851 137.87 4 993.58 
RLE antes de TPE 1 595 227.81 10 009 218.10 -26 288 711.27 40 126 689.77 -27 966.30 
RAI 4 045 843.23 17 092 108.42 -29 227 419.78 70 333 565.47 16 986.33 






Tabela 6: Correlações Pearson para o modelo 2 CAE 42 2012 
Modelo 1 CAE 42 2012 (n=34) 1 2 3 4 5  
1. TPE/VN 1      
2. Dimensão (Log VN) -.45** 1     
3. GLG -.36* -.06 1    
4. GAFATPE .32 .02 -.31 1   
5. EFTPE .76** -.38* -.27 .47** 1  
*p<.05; **p<.001 
 
Tabela 7: Estatísticas descritivas CAE 25 2011 
Modelo 1 CAE 25 2011 
(n=153) 
Média Desvio Padrão Mínimo Máximo Mediana 
TPE/VN 0.03238 0.04415 0.00009 0.25036 0.01610 
Dimensão (Log VN) 14.38469 1.33911 12.42952 18.53672 14.15827 
GLG 1.69108 0.97511 44.95 0.44952 1.433 
GAFATPE 0.33211 0.20792 -0.42863 0.83631 0.31641 
EFTPE 
 
2.22864 4.69177 -1.06407 26.78751 0.45672 
TPE 64 452.67 126 552.70 530.74 1 104 474.00 26 593.69 
RLE -70 851.34 1 661 890.40 -20 068 360.00 1 871 655.25 8 900.30 
RLE antes de TPE -135 304.01 1743 780.76 -21 172 834.00 1 773 462.70 -8 544.30 
RAI -65 706.42 2 031 547.37 -24 472 841.00 2 495 309.97 16 633.66 
Volume Negócios 5 139 097.49 11 930 145.12 250 076.31 112 303 788.00 1 408 822.98 
 
 
Tabela 8: Correlações Pearson para o modelo 3 CAE 25 2011 
Modelo 1 CAE 25 2011 (n= 153) 1 2 3 4 5  
1. TPE/VN 1      
2. Dimensão (Log VN) -.39** 1     
3. GLG -.02 -.10 1    
4. GAFATPE -.17* .09 .57** 1   












Tabela 9: Estatísticas descritivas CAE 25 2012 
 Modelo 1 
CAE 25 2012 
(n=118) 
Média Desvio Padrão Mínimo Máximo Mediana 
TPE/VN 0.03217 0.05455 0.00014 0.33681 0.01159 
Dimensão 
(Log VN) 
14.62592 1.40881 12.44436 18.51044 14.46499 
GLG 1.65487 0.98801 0.26837 4.62305 1.32663 
GAFATPE 0.35230 0.21722 -0.37523 0.87759 0.34785 
EFTPE 
 
2.92614 7.74983 -14.06552 56.47438 0.23113 
TPE 63 832.82 90 106.06 500.33 469 960.74 30 219.20 
RLE -112 035.09 2 206 910.24 -23 324 919.00 3 685 066.22 11 899.21 
RLE antes de 
TPE 
-175 867.91 2 220 281.03 -23 552 984.00 3 574 758.75 -16 410.40 
RAI -79 807.78 2 240 337.43 -23 394 824.00 4 619 789.24 21 629.96 
Volume 
Negócios 
6 649 858.33 14 217 086.17 253 814.51 109 391 547.91 1 914 544.30 
 
 
Tabela 10: Correlações Pearson para o modelo 4 CAE 25 2012 
Modelo 1 CAE 25 2012 (n=118) 1 2 3 4 5  
1. TPE/VN 1      
2. Dimensão (Log VN) -.38** 1     
3. GLG .03 -.24* 1    
4. GAFATPE -.14 .12 .48** 1   
6. EFTPE .39** -.18 -.02 -.16 1  
*p<.05; **p<.001 
 
As estatísticas descritivas disponibilizadas mostram que o valor médio do TPE por CAE 
é claramente superior no CAE 42, e o mesmo aumentou de 2011 para 2012, o que não 
aconteceu no CAE 25, já que diminuiu ligeiramente. Em termos médios o valor de TPE 
para os anos de 2011 e 2012 no CAE é respectivamente de, 453 312.52 e 459 870.32, e 
no CAE 25 para os anos de 2011 e 2012 é respectivamente de 64 452.67e 63 832.82. 
Estes resultados demonstram uma diferença média muito significativa e muito 
expressiva em nosso entender quanto ao possível abuso no uso desta variável. Pese 
embora o número de empresas a recorrer a TPE no CAE 25 ser maior, o valor médio é 
claramente inferior. Em termos médios o impacto no VN do TPE no CAE 42, é de 
3,60% no ano de 2011, e de 3,72% no ano de 2012, no CAE 25 tem um impacto médio 




Dos resultados apresentados, também temos de salientar o impacto médio dos TPE nos 
Resultados líquidos do exercício, no CAE 42 para o ano de 2011 representam 21,84%, 
no ano de 2012 foi de 22,94%. No CAE 25 para o ano de 2011 representa 90,97% e no 
ano de 2012 representa 56,98% do resultado líquido do exercício.  
Outro dado significativo e para o qual alertamos é o impacto do TPE na média do 
resultado liquido e do resultado liquido antes TPE. Para o CAE 42, no ano de 2011 a 
variação do RLE foi de 17.92% e para o ano 2012 foi de 25.69%. Quanto ao CAE 25, 
no ano de 2011 a variação foi de 47.64% e para o ano de 2012 foi de 36.30%. 
Apresentamos também para cada ano e cada setor os resultados da análise de correlação 
entre as variáveis, para tal recorremos a uma análise de Pearson, de forma a testar se 
existem variáveis com uma correlação muito significa e que coloque em causa a 
interpretação dos resultados. Para o ano de 2011 no CAE 42, verificamos que os 
resultados obtidos demonstram que não há correlações que coloquem em causa os 
resultados e verifica-se que o sinal da variável GAFATPE é negativo. Para os restantes 
anos e setores os resultados obtidos evidenciam que não há correlações que coloquem 
em causa os resultados. Assim concluímos que nenhuma das correlações 
estatisticamente significativas é superior a 76%, o que exclui a possibilidade de 
existência de problemas de multicolinearidade na estimação do modelo. 
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6 – Resultados Empíricos 
 
No capítulo anterior desenvolvemos a hipótese de investigação e foi discutido o modelo 
de análise para testar. No presente capítulo analisa-se a evidência empírica recolhida 
com a estimação do modelo que foi proposto.  
 
6.1 – Resultado  
 
A tabela 9 apresenta os resultados da estimação do modelo de regressão 1 (CAE 42 
2011). 
 







GAFATPEit - -2.604 0.013 
GLGit ? -0.591 0.558 
EFTPEit + 1.433 0.160 
DIMit - -2.404 0.021 
Modelo 1 TPE/VNit = βo + β1 GAFATPEit + β2GLGit + 
β3 EFTPE it+ β4DIMit + εit 
= 0.326 
   
 Ajustado = 0.255 
F- Estatístico  4.60 (0.004) 
   
Nº Observações usadas na regressão:43 
T =2 ou T > 2 Estatisticamente significativo; SIG <0.05 
Estatisticamente significativo 
 
   
 
O modelo é estatisticamente significativo de acordo com o Teste F, tem subjacente  
ajustado de 0.255, o que representa uma razoável capacidade explicativa. O coeficiente 
da variável GATATPEit, associado aos rácios financeiros é negativo como esperado e 
estatisticamente significativo, ou seja quanto maior for o GAFATPE menor é o 
reconhecimento dos TPE no VN. Este resultado corrobora a expectativa inicial. 
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O coeficiente da variável GLGit, associada aos rácios de liquidez é estatisticamente 
insignificante, conforme expectativa inicial, para a qual não formulamos qualquer sinal. 
O efeito fiscal medido pela variável EFTPEit não apresenta significância estatística. 
O coeficiente da variável DIMit, relativo à dimensão da empresa no impacto do TPE no 
VN, para o qual recorremos ao logaritmo natural do volume de negócios, apresenta sinal 
negativo e é estatisticamente significativo. Este resultado corrobora a expectativa 
inicial. 
A tabela 10 apresenta os resultados da estimação do modelo de regressão 1 (CAE 42 
2012). 
 







GAFATPEit - 0.331 0.743 
GLGit ? -1.872 0.071 
EFTPEit + 4.012 0.000 
DIMit - -1.918 0.065 
Modelo 1 TPE/VNit = βo + β1 GAFATPEit + β2GLGit + 
β3 EFTPE it+ β4DIMit + εit 
 = 0.652 
   
 Ajustado = 0.604 
F – Estatístico 13.61 (0.000)  
   
Nº Observações usadas na regressão:34 
T =2 ou T > 2 Estatisticamente significativo; SIG <0.05 
Estatisticamente significativo 
 
   
 
O modelo é estatisticamente significativo, tem subjacente  ajustado de 0.604, o que 
representa uma razoável capacidade explicativa. O coeficiente da variável GATATPEit, 
é estatisticamente não significativo, ao contrário da expectativa inicial e do que ocorreu 
em 2011. Este resultado que não corrobora a teoria formulada, para o ano de 2012. Uma 
possível explicação poderá relacionar-se com a publicação Portaria nº 274/2011 de 26 
de Setembro de 2011, que prevê uma redução do rácio de autonomia financeiro exigido 
para a renovação do alvará para metade do seu valor, ou seja 10% para 5 %. Esta 
alteração publicada em 2011, tem como referência as demonstrações financeiras de 
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2010 que servem de base à renovação do alvará para o ano de 2012. Dada a redução dos 
rácios não podemos desassociar este facto do resultado obtido para o ano de 2012 da 
variável GAFATPE, porque permitiu um alívio da pressão que estava a ser exercido 
sobre as empresas. 
O coeficiente da variável GLGit associada aos rácios liquidez é estatisticamente 
insignificante, conforme expectativa inicial, para a qual não formulamos qualquer sinal. 
O efeito fiscal, medido pela variável EFTPEit, apresenta significância estatística. Ao 
contrário do que ocorreu em 2011, o coeficiente é positivo conforme expectativa inicial. 
Esta alteração de resultado em relação a 2011 poderá ser explicado pelo facto de o valor 
médio de RAI ter passado de 881 mil negativos em 2011 para cerca de 4 milhões 
positivos em 2012. 
O coeficiente da variável DIMit, associada ao impacto da dimensão da empresa no peso 
dos TPE no VN, não é estatisticamente significativo.  
A tabela 11 apresenta os resultados da estimação do modelo de regressão 1 (CAE 25 
2011). 
 








- -1.458 0.147 
GLGit  
? 0.397 0.692 
EFTPEit 
+ 5.880 0.000 
DIMit - -3.796 0.000 
Modelo 1 TPE/VNit = βo + β1 GAFATPEit + β2GLGit + 
β3 EFTPE it+ β4DIMit + εit 
 = 0.332 
   
 Ajustado = 0.314 
F – Estatístico 18.38 (0.000)  
   
Nº Observações usadas na regressão:153 
T =2 ou T > 2 Estatisticamente significativo; SIG <0.05 
Estatisticamente significativo 
 
   
 
O modelo é estatisticamente significativo tem subjacente  ajustado de 0.314, o que 
representa uma razoável capacidade explicativa. O coeficiente da variável GATATPEit, 
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não é estatisticamente significativo, conforme nossa expectativa inicial para o setor de 
atividade com CAE 25, dado não haver obrigatoriedade de atingir determinados rácios. 
O coeficiente da variável GLGit, associada aos rácios financeiros é estatisticamente 
insignificante, conforme expectativa inicial, para a qual não formulamos qualquer sinal. 
O efeito fiscal medido pela variável EFTPEit, apresenta elevada significância estatística. 
O coeficiente é positivo conforme expectativa inicial, dado que o impacto fiscal é 
medido pelo impacto dos TPE no RAI. 
O coeficiente da variável DIMit, associada ao impacto da dimensão da empresa no peso 
dos TPE no VN, para o qual recorremos ao logaritmo natural do volume de negócios, 
apresenta sinal negativo e é estatisticamente significativo. Este resultado corrobora a 
expectativa inicial. Quanto maior a dimensão da empresa menor é o peso dos TPE no 
VN. 
A tabela 12 apresenta os resultados da estimação do modelo de regressão 1 (CAE 25 
2012). 
 








- -0.367 0.715 
GLGit  
? -0.251 0.802 
EFTPEit 
+ 3.987 0.000 
DIMit - -3.683 0.000 
Modelo 1 TPE/VNit = βo + β1 GAFATPEit + β2GLGit + 
β3 EFTPE it+ β4DIMit + εit 
 = 0.257 
   
 Ajustado = 0.231 
F – Estatístico 9.79 (0.000)  
   
Nº Observações usadas na regressão:118 
T =2 ou T > 2 Estatisticamente significativo; SIG <0.05 
Estatisticamente significativo 
 
   
 
O modelo é estatisticamente significativo tem subjacente  ajustado de 0.231, o que 
representa uma razoável capacidade explicativa, ou seja a variável dependente é 
explicada em 23,1% pelo modelo. O coeficiente da variável GATATPEit, associado aos 
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rácios financeiros é negativo como esperado mas não é estatisticamente significativo, 
conforme nossa expectativa inicial para o setor de atividade com CAE 25, dado não 
haver obrigatoriedade de atingir determinados rácios. 
O coeficiente da variável GLGit, associada aos rácios financeiros é estatisticamente 
insignificante, conforme expectativa inicial, para a qual não formulamos qualquer sinal. 
O efeito fiscal medido pela variável EFTPEit, apresenta elevada significância estatística, 
o coeficiente é positivo conforme expectativa inicial, dado que o impacto fiscal é 
medido pelo impacto dos TPE no RAI. 
 
O coeficiente da variável DIMit, associada ao impacto da dimensão da empresa no peso 
dos TPE no VN, para o qual recorremos ao logaritmo natural do volume de negócios, 
apresenta sinal negativo e é estatisticamente significativo. Este resultado corrobora a 
expectativa inicial. Quanto maior a dimensão da empresa menor é o peso dos TPE no 
VN. 
 
6.2 – Teste de Robustez  
 
Adicionalmente aos resultados apresentados, foi efectuado um teste de robustez com o 
objetivo de testar a evidência obtida. 
Este teste consistiu na exclusão das observações que excedam a médias mais três 
desvios padrão e voltar a efetuar as regressões para cada um dos anos e para cada CAE. 
Assim obtivemos os seguintes resultados: 
A tabela 13 apresenta os resultados da estimação do modelo de regressão 1 (CAE 42 


















- -2.571 0.014 
GLGit  
? -0.246 0.807 
EFTPEit 
+ -1.759 0.087 
DIMit - -2.510 0.017 
Modelo 1 TPE/VNit = βo + β1 GAFATPEit + β2GLGit + 
β3 EFTPE it+ β4DIMit + εit 
 = 0.324 
   
 Ajustado = 0.248 
F- Estatístico 4.30 (0.006) 
   
Nº Observações usadas na regressão:41 
T =2 ou T > 2 Estatisticamente significativo; SIG <0.05 
Estatisticamente significativo 
 
   
 
O modelo é estatisticamente significativo e tem subjacente  ajustado de 0.248, o que 
representa uma razoável capacidade explicativa, ou seja a variável dependente é 
explicada em 24,8% pelo modelo. O  ajustado diminuiu ligeiramente sem por em 
causa  o resultado, de 25,5% para 24,8 %, o demonstra a robustez dos resultados. As 
variáveis GAFATPEit e DIMit apresentam melhores resultados estatísticos, embora 
ligeiros, e as variáveis que já apresentavam pouca ou nenhuma significância estatística, 
GLGit e EFTPEit continuam a não apresentar significância estatística. 
Quanto ao número de observações, só foram eliminadas duas. 
 
A tabela 14 apresenta os resultados da estimação do modelo de regressão 1 (CAE 42 




















- 0.345 0.733 
GLGit  
? -1.786 0.085 
EFTPEit 
+ 1.982 0.058 
DIMit - -1.850 0.075 
Modelo 1 TPE/VNit = βo + β1 GAFATPEit + β2GLGit + 
β3 EFTPE it+ β4DIMit + εit 
 = 0.278 
   
 Ajustado = 0.171 
F- Estatístico 2.59 (0.059) 
   
Nº Observações usadas na regressão:32 
T =2 ou T> 2 Estatisticamente significativo; SIG <0.05 
Estatisticamente significativo 
 
   
 
O modelo é estatisticamente pouco significativo e tem subjacente  ajustado de 0.171, 
o que representa pouca capacidade explicativa, ou seja a variável dependente é 
explicada em 17,1% pelo modelo. O  ajustado diminuiu de forma significativa.  As 
variáveis GAFATPEit e DIMit apresentam praticamente os mesmos resultados 
estatísticos, e a variável que já apresentava pouca ou nenhuma significância estatística, 
GLGit continua a não apresentar significância estatística. Quanto à variável EFTPEit 
perdeu muita da significância estatística. 
Pese embora com o teste de robustez haja uma diminuição da significância estatística 
não se verifica uma alteração dos sinais e nem grande alteração na variável principal. 
Quanto ao número de observações, só foram eliminadas duas. 
 
A tabela 15 apresenta os resultados da estimação do modelo de regressão 1 (CAE 25 


















- -1.449 0.150 
GLGit  
? -0.066 0.948 
EFTPEit 
+ 5.912 0.000 
DIMit - -3.337 0.001 
Modelo 1 TPE/VNit = βo + β1 GAFATPEit + β2GLGit + 
β3 EFTPE it+ β4DIMit + εit 
 = 0.34 
   
 Ajustado = 0.321 
F – Estatístico 17.998 (0.000)  
   
Nº Observações usadas na regressão:145 
T =2 ou T> 2 Estatisticamente significativo; SIG <0.05 
Estatisticamente significativo 
 
   
 
O modelo é estatisticamente significativo e tem subjacente  ajustado de 0.34, o que 
representa uma razoável capacidade explicativa, ou seja a variável dependente é 
explicada em 34,% pelo modelo. O  ajustado aumentou ligeiramente, de 31,4% para 
32,1 %, o demonstra a robustez dos resultados. As variáveis GAFATPEit e DIMit 
apresentam praticamente os mesmos resultados estatísticos, e a variável que já 
apresentava pouca ou nenhuma significância estatística, GLGit e continua a não 
apresentar significância estatística. 
Quanto à variável EFTPEit aumentou ligeiramente significância estatística. 
Quanto ao número de observações, foram eliminadas oito. 
A tabela 16 apresenta os resultados da estimação do modelo de regressão 1 (CAE 25 


















- -0.218 0.828 
GLGit  
? -1.003 0.318 
EFTPEit 
+ 1.658 0.100 
DIMit - -4.340 0.000 
Modelo 1 TPE/VNit = βo + β1 GAFATPEit + β2GLGit + 
β3 EFTPE it+ β4DIMit + εit 
 = 0.194 
   
 Ajustado = 0.164 
F – Estatístico 6.50 (0.000)  
   
Nº Observações usadas na regressão:113 
T =2 ou T> 2 Estatisticamente significativo; SIG <0.05 
Estatisticamente significativo 
 
   
 
O modelo é estatisticamente significativo e tem subjacente  ajustado de 0.164, o que 
representa uma razoável capacidade explicativa, ou seja a variável dependente é 
explicada em 16,4% pelo modelo. O  ajustado diminuiu ligeiramente, de 23,1% para 
16,4 %, o demonstra a robustez dos resultados. As variáveis GAFATPEit e DIMit 
apresentam praticamente os mesmos resultados estatísticos, e a variável que já 
apresentava pouca ou nenhuma significância estatística, GLGit e continua a não 
apresentar significância estatística. 
Quanto à variável EFTPEit aumentou ligeiramente significância estatística. 
Quanto ao número de observações, foram eliminadas cinco. 
Em resumo, os resultados obtidos nos testes de robustez corroboram as evidências 
empíricas apresentadas. Ou seja para o CAE 42 no ano de 2011 a variável GAFATPE 
tem significância estatística, e no ano de 2012 perde potencialmente por via da 
diminuição das exigências regulamentares. Quanto ao CAE 25 não se verifica qualquer 






6.3 – Análise Estatística Complementar 
 
Este teste vai permitir testar a diferença entre as médias de duas amostras independentes 
em cada ano e por setor de atividade. 
 
Tabela 17 – Estatísticas de Grupo CAE 42/25 2011 
Variáveis  Observações Média 
TPE_VN 
43 / 153 0.036 / 0.032 
GAFATPE 
43/ 153 0.301 / 0.332 
GLG 
43 / 153 1.577 / 1.691 
EFTPE 
43 / 153 1.443 / 2.228 
DIM 43 / 153 15.853/14.384 
 
Conforme podemos verificar na tabela, em termos médios não se verificam diferenças 
significativas. 
 
Tabela 18 – Estatística T - Student CAE 42/25 2011 









DIM 4.354 0.000* 
*Estatisticamente significante a menos de 5 % 
 








Tabela 19 – Estatísticas de Grupo CAE 42/25 2012 
Variáveis  Observações Média 
TPE_VN 
34 / 118 0.037 / 0.032 
GAFATPE 
34 / 118 0.293 / 0.352 
GLG 
34 / 118 1.494 / 1.654 
EFTPE 
34 / 118 2.879 / 2.926 
DIM 34 / 118 15.917/14.626 
 
Conforme podemos verificar na tabela, em termos médios não se verificam diferenças 
significativas. 
 
Tabela 20 – Estatística T - Student CAE 42/25 2012 









DIM 3.249 0.002* 
*Estatisticamente significante a menos de 5 % 
 




7 - Conclusões 
 
No estudo empírico apresentado investigamos, para o caso português das empresas do 
setor da construção, concretamente do CAE 42 – Engenharia Civil, a existência de uma 
relação entre a percentagem de TPE no VN reconhecido nas demonstrações financeiras 
e os rácios financeiros a que a regulamentação obriga para a renovação de alvarás. 
A evidência disponibilizada pela literatura sobre a manipulação dos resultados, e em 
especial quando atravessam dificuldades financeiras, os dados disponibilizados por um 
estudo do banco de Portugal para o período de 2008 a 2012 sobre o setor da construção 
em Portugal, as exigências legais de ter rácios mínimos que as empresas deste setor de 
atividade têm de atingir e as evidencias obtidas pela literatura existente sobre o contexto 
português, permitiram formular a expectativa de que, o grau de autonomia financeira 
antes de TPE, o grau de liquidez geral, e o EFTPE, e a dimensão influenciariam a 
percentagem de TPE no VN. 
A evidência empírica obtida corrobora a hipótese formulada e sugere a existência de 
uma relação entre o grau de autonomia financeira antes TPE e a percentagem de TPE no 
VN no setor da construção civil para o ano de 2011. 
A dimensão das empresas, medida pelo logaritmo natural do volume de negócios, de 
acordo com a expectativa inicial, e pelas evidências obtidas pela literatura, está 
negativamente relacionada com o nível da percentagem de TPE no VN. Tínhamos a 
expectativa de que, quanto maior fosse o volume de negócios, menor seria a 
percentagem. Os resultados demonstram para todos os anos e ambos os setores de 
atividade que existe uma relação negativa desta variável com a variável dependente, ou 
seja quanto maior a dimensão menor é a percentagem de TPE no VN. A explicação 
deste resultado parece estar relacionada com facto de quanto menor a dimensão da 
empresa, maior será a tendência para reconhecer TPE. Este resultado parece indiciar que 
pode haver maior abuso nas empresas de menor dimensão, porque as empresas de maior 
dimensão terão outras estratégias para alcançarem os rácios financeiros mínimos 
exigidos. 
O efeito fiscal é uma variável que temos de ter sempre em consideração num estudo 
desta natureza, conforme evidência disponibilizada pela literatura. A nossa expectativa 
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inicial era de que o efeito fosse positivo, dada a relação direta que os TPE têm no 
imposto a pagar pelo facto de serem um rendimento. Para o CAE 42 ano de 2011, a 
relação é negativa, e positiva nos restantes anos dos dois setores. Todavia só no ano de 
2011 para o CAE 25 é que o resultado tem significância estatística. Assim confirma-se a 
expectativa inicial que as empresas em estudo façam uso da discricionariedade implícita 
no reconhecimento dos TPE sem se preocuparem em garantir a minimização do imposto 
a pagar, dada a dependência do crédito bancário. 
O grau de liquidez geral, sendo um dos rácios exigidos para manter o alvará, não tem 
uma relação com os TPE, porque o rácio mede a relação entre o ativo corrente e o 
passivo corrente, por isso não formulamos qualquer expectativa inicial, e conforme os 
resultados concluímos não se verifica significância estatística. 
O grau de autonomia financeira antes do reconhecimento de TPE, era de todas as 
variáveis a que mais expectativa gerava de explicar o reconhecimento de TPE nas 
demonstrações financeiras porque o reconhecimento de TPE tem um impacto direto 
neste rácio financeiro. A expectativa inicial de que quanto maior o GAFATPE menor 
seria a percentagem de TPE/VN confirmou-se para o ano de 2011 no CAE 42. Nos 
restantes anos apesar de o sinal ser sempre negativo não tem significância estatística. O 
rácio de autonomia financeira mede a percentagem do capital próprio no ativo total 
líquido da empresa, é um rácio fundamental para obter financiamento da banca, num 
setor tão dependente de capital alheio como o da construção em Portugal, e é também 
um dos rácios com valor mínimo exigido por lei para as empresas renovarem o alvará. 
Assim os resultados demonstram que quanto maior for o grau de autonomia financeira 
antes de contabilizar os TPE menor é o impacto dos TPE nos VN, ou seja menor será a 
necessidade das empresas recorrerem ao reconhecimento dos TPE. No caso das 
empresas do CAE de atividade 25, os resultados evidenciam não haver qualquer 
correlação, como era esperado.  
Quanto ao ano de 2012 no CAE 42, uma possível explicação para os resultados obtidos 
poderá relacionar-se com a publicação da Portaria nº 274/2011 de 26 de Setembro de 
2011, que previa uma redução do rácio de autonomia financeiro exigido para a 
renovação do alvará para metade do seu valor, ou seja 10% para 5 %. Esta alteração 
publicada em 2011, tem como referência as demonstrações financeiras de 2010 que 
servem de base à renovação do alvará para o ano de 2012. Dada a redução dos rácios 
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não podemos desassociar este facto do resultado obtido para o ano de 2012 da variável 
GAFATPE, porque permitiu um alívio da pressão que estava a ser exercido sobre as 
empresas. 
Os resultados obtidos corroboram a expectativa de que as especificidades de cada setor 
de atividade onde as empresas se inserem condicionam o nível de TPE reconhecido. Ao 
analisarmos a média, verificamos que no CAE 42 o valor médio de TPE é muito 
superior do que no CAE 25 em todos os anos.  
O presente estudo representa um contributo para a literatura que aborda especificamente 
o tema da manipulação dos resultados. Por um lado, apresenta um conjunto de dados 
que permite alertar para uma realidade contabilística, e compreender os factores que 
induzem a que as empresas recorram à rubrica de TPE. Por outro lado, faculta evidência 
empírica que sugere que as empresas usam a discricionariedade implícita no processo de 
reconhecimento dos TPE para atingir determinados rácios financeiros e melhorarem o 
resultado líquido do período. Assim o presente estudo procura ser um contributo à 
investigação sobre “ earnings management”. 
Os resultados apresentados poderão ser relevantes para toda a comunidade académica, 
para a Autoridade Tributária, para a Autoridade da Concorrência, mas especialmente 
para as entidades emissoras de normativos contabilísticos, e para todos os 
“consumidores” de informação financeira. É relevante para a comunidade académica 
porque fornece evidência empírica que contribui para uma melhor compreensão do 
impacto dos TPE na qualidade das demonstrações financeiras; para a Autoridade 
Tributária porque o presente estudo alerta para a temática da manipulação de resultados, 
que pese embora até permita teoricamente um encaixe de receita, pode na realidade não 
implicar o pagamento de IRC devido à dedução de prejuízos fiscais; para a Autoridade 
da Concorrência pelo alerta sobre as desigualdades que a manipulação pode provocar; 
também consideramos que possa ser especialmente importante para as entidades 
emissoras de normativos contabilísticos, porque apresenta uma realidade importante 
sobre um ativo contabilístico que pode ser gerado pelas empresas, pode ser alvo de 
manipulação, assim pensamos que estas entidades deveriam proceder a alterações das 
normas contabilísticas no sentido de obrigar as empresas a justificarem 
convenientemente os valores contabilizados em TPE; por fim, é importante para todos 
os “consumidores” de informação financeira porque deixa um alerta para uma realidade 
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que se não for tratada com o rigor e a verdade contabilística pode distorcer a informação 
que é útil para a tomada de decisões. 
O presente estudo pese embora a sua relevância apresenta algumas limitações, que 
deverão ser consideradas na interpretação dos resultados. Por um lado está condicionado 
à informação que foi disponibilizada. Estamos em crer que está correta, mas não 
podemos deixar de fazer esta ressalva. Também não consideramos o impacto futuro das 
depreciações como resultado do reconhecimento dos TPE pela falta de informação 
disponível. Por outro lado, após este trabalho ficamos mais convictos que há algum uso 
por parte das empresas no reconhecimento dos TPE, que é tanto maior quanto mais 
pequenas são as empresas. Ao condicionarmos este trabalho a empresas com um 
volume de negócios mínimo, com o objetivo de trabalhar dados de empresas que 
apresentassem informação financeira o mais credível possível, excluíram-se muitas 
empresas onde se verificam potencialmente mais abusos. Também não podemos deixar 
de referir que os anos de 2011 e 2012 são anos muito marcados pela situação do País 
como tal a interpretação dos resultados terá de ter esse facto em atenção.  
Todavia estamos em crer que este estudo pode gerar novas investigações. Pode-se 
alargar este estudo a outros setores de atividade para perceber o alcance que os TPE 
podem ter na economia portuguesa, ou alargar os anos de análise a anos anteriores, ou 
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Anexo I - Identificação das empresas em que o Resultado líquido passou de negativo a 
positivo via TPE  
 
Empresa CAE 42 de 2011 Volume Negócios TPE RLE RLEATPE
CONSTRUÇOES PRAGOSA S.A. 31 830 012.30 2 588 473.60 1 726 023.54 -862 450.06
FRANCISCO  MARINHO & IRMAOS, S.A. 15 336 147.81 578 000.00 146 200.95 -431 799.05
ESTRELA DO NORTE - ENG. E CONST., S.A. 4 151 222.78 265 874.20 210 933.04 -54 941.16
ALFERPAC -  OBRAS PUBLICAS, LDA 2 287 023.53 40 936.45 1 916.51 -39 019.94
CONTRAFORMA -  UNIPESSOAL, LDA 1 181 622.16 4 064.62 2 184.57 -1 880.05
MANUEL DA SILVA PEREIRA & FILHOS, LDA 1 165 332.26 28 663.27 7 761.00 -20 902.27
Nota: 




















Anexo II – Impacto do TPE no RLE na CAE 42 ano de 2011  
EMPRESAS EM QUE O TPE TEM IMPACTO SUPERIOR A 5 % DO RLE ( 72% EMPRESAS) TPE / RLE
MOTA - ENGIL - ENGENHARIA E CONSTRUÇAO, S.A. 18.75%
CONSTRUÇOES GABRIEL A.S. COUTO, S.A. 7.69%
TECNOVIA - SOCIEDADE DE EMPREITADAS S.A. 39.60%
TECNOVIA - AÇORES, SOCIEDADE DE EMPREITADAS S.A. 27.38%
CPTP - COMPANHIA PORTUGUESA TRABALHOS PORTUARIOS E CONSTRUÇOES, S.A 8.66%
CONSTRUÇOES PRAGOSA S.A. 149.97%
SOCIEDADE DE EMPREITADAS E TRABALHOS HIDRAULICOS S.A. 6.91%
NOVOPCA - CONSTRUTORES ASSOCIADOS, S.A. 9.65%
ANTONIO SARAIVA & FILHOS, LDA. 46.62%
FRANCISCO PEREIRA MARINHO & IRMAOS, S.A. 395.35%
PROTECNIL - SOCIEDADE TÉCNICA DE CONSTRUÇOES, S.A 18.42%
CONSTRUÇOES LOUSAESTRADAS RIBEIRO, LDA 24.85%
NELCIVIL - CONSTRUÇOES CIVIS DE NELAS, LDA 141.93%
ESTRELA DO NORTE - ENGENHARIA E CONSTRUÇAO, S.A. 126.05%
BOAVENTURA & BOAVENTURA, LDA 6.51%
TECNACO - TÉCNICOS DE CONSTRUÇAO, S.A. 15.10%
ALFERPAC - PROJECTOS, ASSISTENCIA E OBRAS PUBLICAS, LDA 2135.99%
FRANCISCO COELHO & FILHOS, LDA. 85.06%
SONDALIS - CAPTAÇOES DE AGUA, LDA 33.90%
ENGEBRAS - ENGENHARIA, CONST. CIVIL E REALIZAÇOES IMOBILIARIAS, LDA 18.32%
CONTRAFORMA - ENGENHARIA E CONSTRUÇAO, UNIPESSOAL, LDA 186.06%
MANUEL DA SILVA PEREIRA & FILHOS, LDA 369.32%
CIMEIRA - INDUSTRIA E COMERCIO DE CONSTRUÇAO CIVIL, LDA. 176.48%
SASIL - CONSTRUÇAO CIVIL E OBRAS PUBLICAS, LDA 153.45%
CONSTRUTORA DE LAGES, LDA. 16.42%
FPB SOLUTIONS - SOLUÇOES DE ENGENHARIA, LDA 262.34%
CARLOS MADEIRA & FILHOS, LDA. 103.34%
JRD - CONSTRUÇOES DE EDIFICIOS, LDA 2022.89%
ALBANO PINHO GOMES, LDA 580.13%
VITORINO QUEIROS - CONSTRUÇOES LDA 2982.40%











Anexo III - Identificação das empresas em que o Resultado líquido passou de negativo 
a positivo via TPE 
Empresa CAE 42 de 2012 Volume Negócios TPE RLE RLEATPE
TECNOVIA - AÇORES, SOCIEDADE DE EMPREITADAS S.A. 47 014 178.42 1 043 943.51 104 348.81 -939 594.70
CONSTRUÇOES LOUSAESTRADAS RIBEIRO, LDA 4 640 045.73 69 960.00 59 237.60 -10 722.40
AJFS - OBRAS PUBLICAS, S.A. 2 957 902.31 10 072.96 6 341.45 -3 731.51
ENGEBRAS - ENGENHARIA, CONST. CIVIL, LDA 1 558 528.71 150 000.00 127 971.94 -22 028.06
CONTRAFORMA -  UNIPESSOAL, LDA 1 163 642.91 10 525.00 3 645.70 -6 879.30
CIMEIRA -  LDA. 804 691.51 7 249.61 3 076.34 -4 173.27
SOCIEDADE DE CONSTRUÇOES MAGRAPE, LDA. 1 342 909.10 371 000.00 90 393.70 -280 606.30
 Notas: 




Anexo IV – Impacto do TPE no RLE na CAE 42 ano de 2012 
EMPRESAS EM QUE O TPE TEM IMPACTO SUPERIOR A 5 % DO RLE ( 65% EMPRESAS) TPE / RLE
MOTA - ENGIL - ENGENHARIA E CONSTRUÇAO, S.A. 21.09%
MSF - ENGENHARIA, S.A. 16.55%
TECNOVIA - SOCIEDADE DE EMPREITADAS S.A. 92.08%
TECNOVIA - AÇORES, SOCIEDADE DE EMPREITADAS S.A. 1000.44%
OFM - OBRAS PUBLICAS, FERROVIARIAS E MARITIMAS, S.A. 18.70%
ANTONIO SARAIVA & FILHOS, LDA. 59.40%
PAVIAZEMÉIS - PAVIMENTAÇOES DE AZEMÉIS, LDA 58.73%
FRANCISCO PEREIRA MARINHO & IRMAOS, S.A. 33.01%
SOMAFEL - ENGENHARIA E OBRAS FERROVIARIAS, S.A 7.26%
CONSTRUÇOES LOUSAESTRADAS RIBEIRO, LDA 118.10%
MANUEL DA COSTA FERREIRA & FILHOS, LDA 1680.20%
VIALSIL - CONSTRUÇAO E CONSERVAÇAO, LDA 20.43%
AJFS - OBRAS PUBLICAS, S.A. 158.84%
RIBEIROESCALA - CONSTRUÇOES, LDA. 112.25%
ENGEBRAS - ENGENHARIA, CONST. CIVIL E REALIZAÇOES IMOBILIARIAS, LDA 117.21%
GOTAZUL - PISCINAS E CONSTRUÇAO CIVIL, LDA 14.91%
CONTRAFORMA - ENGENHARIA E CONSTRUÇAO, UNIPESSOAL, LDA 288.70%
CIMEIRA - INDUSTRIA E COMERCIO DE CONSTRUÇAO CIVIL, LDA. 235.66%
MARGASIL - SOCIEDADE DE CONSTRUÇOES, LDA. 69.91%
JRD - CONSTRUÇOES DE EDIFICIOS, LDA 59502.69%
BRANDAO & PEREIRA, LDA. 2371.08%
SOCIEDADE DE CONSTRUÇOES MAGRAPE, LDA. 410.43%
Notas: 
c) Apresentamos os anexos para o CAE 42, porque era o setor principal de análise. 
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d)  Para o CAE 25, não apresentamos pelo facto de ter muitas observações, e 
pensamos que não tem interesse, mas apresentamos os resultados; 
e) Das 153 empresas do ano de 2011, em 66 empresas o RLE passa de negativo a 
positivo, ou seja representa 43 % das empresas. Quanto ao impacto do TPE 
superior a 5 % no RLE, representa 90% das empresas; 
f)  Das 118 empresas do ano de 2012, em 47 empresas o RLE passa de negativo a 
positivo, ou seja representa 40 % das empresas. Quanto ao impacto do TPE 
superior a 5% no RLE representa 86% das empresas. 
 
 
